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UvVoD

Michael Lewis opisal v knithe Moneyball pribeh Billyho Beaneho, nadejného
bejzbalistu, ktory sa nikdy nedokdzal naplno presadit’, a tak sa vydal so
svojou sutazivou povahou na manazérsku drahu. Tim Oakland Athletics,
ktorému dlhodobo Séfoval, prisiel v roku 2002 o najlepSich hracov. Zlanarili
ich vicSie a bohatSie timy, zatial ¢o Oakland bol nateny zahajit’ sezénu s
tretinou pdvodného rozpoctu. Beaneho vsak zayjali teorie Billyho Jamesa a s
pomocou Petera Branda, absolventa univerzity Yale, vyskusali revolu¢ni
metodu zloZenia timu, v ktorej nemali hlavné slovo skauti, ale Statisticka
analyza a databaza hracov s ich silnymi a slabymi strankami. Zacali si v§imat’
bejzbalistov, ktorych iné kluby ignorovali, pretoze boli stari ¢i neziaduci
kvoli Stylu svojej hry. Cenovo boli hlboko podhodnoteni, a prave preto sa
stali cielom Oaklandu Athletics. Beane a James postupne zostavili tim, ktory
sa zaradil k outsiderom sutaze. Na prvi vyhru ¢akali dlho, ale napokon
vytvorili ligovy rekord, ked’ dokazali zvitazit' v dvadsiatich zapasoch v rade.

Akademicka tedria efektivneho trhu poskytuje intelektudlny zaklad tvrdeniu,
7e napriek vSetkému usiliu sa vacSine investorov nepodari svojim vynosom
porazit’ Siroky trh. A potom je tu Warren Buffett spolu s d’alSimi legendarnymi
investormi (Ben Graham, Peter Lynch atd’.), ktori dosiahli pocas dlhého
obdobia nadpriemerny vynos a zasadili ranu tejto teorii. Ich vysledky
potvrdzuju, ze investor skuto¢ne dokaze ovladnut’ trh svojimi zru¢nostami, a
nie iba ¢irou nahodou. Ak mate IQ 160, Buffett odporuca darovat’ tridsat’
bodov niekomu inému, pretoze len vysokd inteligencia vam pri investovani
nepomoze. DolezitejSia je emociondlna vyrovnanost, trpezlivost’ a schopnost’
mysliet’ nezavisle. Rozhodyjuce je teda EQ.

Buffett je podla profesorov ekondémie vynimka potvrdzujica pravidlo,
napriek tomu su trhy stale efektivne a ceny také, aké maji byt. Trh vSetky
dobré aj zl¢ spravy premietne do ich ceny, a preto neexistuje cenny papier,
ktory by bol podhodnoteny. Isty vtip na ucet tedrie efektivnych trhov hovori o
profesorovi a Studentovi, ktori idi po chodniku. Vtom Student zbada na zemi
stodolarovl bankovku a profesor ho zahriakne: ,,Ak by bola skuto¢na, niekto
by ju uz davno zdvihol.*



,,Keby boli trhy skutocne efektivne, Zobral by som na ulici do klobtuka.*
Warren Buffett

Akcie si nepravom povaZzovan¢ za najsofistikovanej$i hazard na svete.
Priemerny ro¢ny vynos akcii od roku 1802 je 6,6 % ro¢ne. Porovnajte si to so
zlatom, ktoré dosiahlo iba 0,7 %, priCom je verejnostou vnimané ako skvela
investicia, aj ked’ 1de o aktivum, ktoré ni¢ neprodukuje. Neplyni z neho
dividendy a ro¢ny vynos nie je prave najvhodnejSou ochranou pred inflaciou.
Pri indexe S&P 500 je vynos od zaciatku storoc¢ia takmer 10 % roc¢ne. Ani
dlhopisy nie su v dlhodobom horizonte najlepSou investiciou.

1,000,000 :
5 o $704,997

$100,000
510,000
o 51778
#1,000 Chopisy ._,..-"
= LA > _.v"
JJ‘.‘..hq_-.--l:—:.‘_'\-!:—-'_-- 5231
5100
510 - |
flata 43,52
& - N
£0.10 - 1
Dolar 30,03
$0.01 N S
1R 1833 1R43 1852 1883 1803 1533 1843 15563 1883 203

Vynos aktiv pri investicii 1 $ v roku 1802.

Mnoho T'udi pokusa Stastie v penny stocks. Ak ste videli film Vik z Wall
Street, potom mate predstavu, o akych firmach hovorim. Na OTC trhu najdete
seridzne spolocnosti, ako napr. Danone, ale aj vidiecky podnik z Dakoty,
ktory ma dvoch zamestnancov a jeho akcie sa obchoduju za dva centy. Tu uz
moZe ist’ o znacné riziko.



Na obrazku nizSie si moZete vSimnut, ze raz je akciova krivka stipajtlca,
inokedy sa odchyli smerom nahor alebo nadol od priemeru. Napriek tomu sa
vzdy vrati do povodného stavu a pokracuje. Tento jav sa nazyva regression to
the mean a da sa pozorovat’ aj v inych vednych odboroch.

Aj ked’ bude trh v buducnosti vysSie, jeho pohyb nebude plynuly. Bude
prechadzat’ fazami extrémnych cyklov ako na hojdacke, az kym sa tato jazda
neskonCi na neustale vysSich a vysSich hladinach. V zdanlivo zlych ¢asoch
maju l'udia tendenciu zabudat’ na to, ze bude aj lepSie; takisto zabudaju, ze
dobré Casy netrvaju ve¢ne. Cyklus sa vzdy opakuje.

Smerovanie akciového trhu je len pohybom celkovej trhovej hodnoty
spolo¢nosti nahor a nadol. Postupne budu tieto spolo¢nosti vyrdbat’ viac
produktov a poskytovat’ viac sluzieb v dosledku rastu populécie a zlepSenia
zivotnych Standardov. Priemerné ceny ich produktov budi stapat vd’aka
inflacii. Celkové trzby a zisky budi rast a nadobudni vysSiu hodnotu.
Niekedy trhova hodnota klesa, alebo sa dlho pohybuje okolo istych hladin.
Pady trhu vedia byt’ bolestivé. Média tento jav prirovnavaju ku koncu sveta -
vSetko zrazu klesne na nulu. Ak sa vSak pozrieme do minulosti, kazdy z tychto
padov predstavoval prilezitost k nakupu akcii s vynikajicim zdkladom.
Samozrejme, trh opét’ skolabuje, ale z dlhodobého hladiska budu ludia
spotrebovavat’ viac produktov a sluzieb, neZ je tomu dnes. Ekonomika bude
generovat’ vysS$i zisk, stane sa ziskovejSou. Navratnost’ investicie zavisi od
ceny, ktori zaplatite, a od kvality samotnej spolo¢nosti. Cim niZ§iu cenu



zaplatite, tym vys$i vynos ziskate. Pad akcioveho trhu je len okamihom, poc¢as
ktorého chct ostatni predat’ svoje akcie.

,,Bojte sa, ked’ st ostatni chamtivi, a bud’te chamtivi, ked’ sa ostatni boja.*
Warren Buffett



1. kapitola

Ekonomika, akciovy trh a nase buduce
VYynosy

Ekonomicky rast znamena zvySovanie hrubého domaceho produktu v ¢ase. Vo
vyvoji ekonomiky moZno pozorovat’ opakujice sa vykyvy, preto ho nazyvame
cyklickym vyvojom. Vlna zahffiajica rozmach a pokles ekonomickej
vykonnosti predstavuje ekonomicky cyklus.

Fazy ekonomického cyklu:

recesia (pokles), ked’ sa realny produkt zniZuje

dno (sedlo), ked’ realny produkt dosahuje minimum

expanzia (rozmach), ked’ sa realny produkt zvySuje a nastava
ozivenie hospodarstva

vrchol (konjunktira), ked’ realny produkt dosahuje maximum

Faza recesie nastava, ak sa nepretrzite znizuyje uroven realneho HDP dva za
sebou nasledujuce kvartdly. V ekonomike je malo istoty a prevlada
pesimizmus. Znizuje sa dopyt kvoli vysokym cenam, nastava pokles vyroby,
ziskov a miezd, prepistanie, rast nezamestnanosti a likvidacia podnikov.
Klesa dopyt po tveroch a po praci. Recesiu mézu sprevadzat’ klesajice ceny
(deflacia) alebo rychlo stipajice ceny (inflacia). Pripady dlhej recesie
oznacujeme za ekonomicku depresiu.
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Americké kvartalne HDP.

Faza dna je najnizSia uroven realneho HDP. V ekonomike prevlada
skl'uCujuca atmosféra a nizka aroven vyroby, dopytu po tovaroch a odbytu.
Podniky su zatvorené, nezamestnanost’ je vysoka a dopyt po tiveroch nizky.

Faza rozmachu sa vyznacuje doverou a optimizmom, narastom vyroby a
odbytu, poklesom nezamestnanosti, prirastkom investicii, pomaly rasticimi
cenami, mzdami, Urokmi, ziskmi a rastom dopytu po tiveroch.

Faza vrcholu predstavuje najvySSiu urovenn readlneho HDP a plna
zamestnanost’. Vyroba a odbyt dosahujii maximum, ceny, mzdy, Uroky a zisky
su vysoké a nad’alej sa navySuju. Do ekonomiky sa zac¢ina vkradat’ nedovera.

Fazy ekonomického cyklu su vysledkom roznych poruch, chyb a skratov v
ekonomike. Podla trvania mézu byt: dlhé, stredné¢ a kratke, v rozmedzi
niekol’kych dekad, jednej dekddy, alebo medzi tromi az piatimi rokmi.
Dovodom existencie dlhého cyklu byva najCastejSie technologicky pokrok a
jeho vyuZitie v praxi, pri strednom cykle ide o zmeny trokovej miery a dopyt
po investiciach a pri kratkom st pritomné zmeny a vykyvy v stave zasob
hotovych vyrobkov a medziproduktov v najdolezitejSich odvetviach
hospodarstva.



Sektory trhu

Medzinarodné rozdelenie GICS rozliSuyje jedendst’ sektorov trhu: Energy,
Health care, Materials, Financials, Industrials, Information technology,
Consumer Discretionary, Real Estate, Communication Services, Consumer
Staples a Utilities.

Health care

Zdravotny sektor pozostava zo spolo¢nosti, ktoré poskytuji zdravotné sluzby
a zdravotné poistenie, vyrabaju lieciva ¢i zdravotnicke pomdcky, alebo inak
prispievaju k zabezpeCovaniu zdravotnej starostlivosti pacientom.

Materials (tiez Basic Materials)

Materialy st sektor, do ktor¢ho patria akcie spolo€nosti zameranych na
objavovanie, spristupnenie a spracovanie surovin. Sektor zahffia podniky
zainteresovan¢ do banictva, hutnictva, lesnictva a chemického priemyslu.
SpoloCnosti  zabezpeCwju  prisun vacSiny materidlov pouzivanych v
stavebnictve. Preto je sektor nachylny na zmeny v hospodarskom cykle a dari
sa mu iba v silnej ekonomike.

Financials

Finan¢ny sektor sa sklad4 zo spoloc¢nosti a inStitucii, ktoré poskytuju finanéné
sluzby komerénym firmam a jednotlivcom. Je zlozeny zo Sirokého spektra
odvetvi, ako st banky, investi¢né spolocnosti, poistovne a firmy zaoberajlce
sa nehnutel'nost’ami. Vel'ka Cast’ sektora generuje prijmy z Giverov a poziciek.
Zdravie ekonomiky vo velkej miere zavisi prave od sily finanéného sektora.

Industrials

Sektor priemyselnych vyrobkov tvoria spolo¢nosti zamerané na letecky,
obranny, drevarsky a stavebny priemysel, odpadové hospodarstvo, vyrobu



priemyselnych strojov, montovanych domov a stavebnych materidlov. Vykon
sektora je zavisly od ponuky a dopytu tychto tovarov na trhu.

Information technology

Technologicky sektor je kategoria akcii spojenych s vyskumom a vyvojom,
resp. distriblciou technologicky zameranych tovarov a sluzieb. V sektore sa
nachddzaju spolo¢nosti zaoberajuce sa vyrobou elektroniky a poskytovanim
IT sluzieb.

Consumer discretionary

Pojem consumer discretionary oznacuje tovary a sluzby, ktoré s pre Zivot
spotrebitel’a nepodstatné, pokial’ mu ich zaobstaranie neumoziuje jeho prijem.
Patri sem tovar dlhodobej spotreby, zdbavy a vol'ného Casu, oblecenie,
automobily a pod. Predaj vyrobkov je ovplyviiovany stavom ekonomiky, ¢o
vedie k zmenam spotrebitel’skej dovery.

Telecom

Telekomunikacny sektor tvoria spolocnosti, ktoré zabezpecuju komunikaciu
na globalnej urovni, ¢i uz cez telefon, internet, bezdrotovo alebo drdtovo.
Buduju infrastruktiru, ktora dovoluje prenaSat’ data, hlas, audio a video.
,Najvacsimi hraémi*“ tohto sektora su telefébnne, satelitné a kablové
spoloCnosti, a tiez poskytovatelia internetu.

Energy

Energeticky sektor zdruzuje spolocCnosti podielajlice sa na objavovani a
rozsirovani ropnych a plynovych nalezisk, na ich ziskavani a rafindcii. Patria
sem aj integrovani energeticki dodavatelia obnovitel'nej energie a uhlia.

Consumer staples



Sektor necyklickeého spotrebné¢ho tovaru, za ktory sa povazujii potraviny,
napoje, domace potreby, alkohol, tabak a produkty osobnej hygieny. Tieto su
pre l'udi potrebné bez ohl'adu na ich suc¢asni finanénu situaciu. Sektor je preto
vnimany ako necyklicky a po jeho tovaroch je dopyt pri akomkol'vek stave
ekonomiky.

Utilities

Sektor verejnoprospesnych sluzieb, do ktorého patria vodarne a kanalizacie,
priehrady a dodévatelia elektriny a plynu. Napriek tomu, Ze tieto spolocnosti
tvoria zisk, su sucast’ou verejnych sluzieb a su regulované. V porovnani s
inymi odvetviami maji vysoky dlh, ale jeho financovanie im nerobi problém,
ked’Ze maju stabilny prijem a doveru kreditorov.

Real estate

Za nehnutelnosti sa povazuyjii pozemky skladajice sa z pddy a budov,
prirodnych zdrojov, flory a fauny, polnohospodarskych plodin a
hospodarskych zvierat, vody a lozisk nerastnych surovin. Stav sektoru je
ovplyviovany hospodarskym cyklom.



Styri fazy ekonomického cyklu
==

Ekonemicky rast Ekonomicky rast klesa, Ekonomika upads,

urchkové miery rastd  nezamestnanost
ttipa, irokové
miery klesaju

Ekonomika zafina
rast, zamestnanost
a zisloy ractd

vreholi, zaéina tlak
inflacie

ﬁ"’"—w. Consumer Staples
Congumar Diserotionary Enecrgy
Financias Communication Semices | Financials 1A bTEE
Incl istrials Financials Haalth Cana Staplos
Infiorrmation Technology Ircdunstrials Marerials Heahih Care
Real Estate Information Technology Rezl Estate Utlities

Obrazok zndzornujuci sektory, ktorym sa dari pocas danej fazy
ekonomickeho cyklu.

Inflacia

Inflacia oznacuje vSeobecny ndrast cien ekonomickych statkov v narodnom
hospodarstve, o ma za nasledok znizenie kiipnej sily penazi. Je prejavom
ekonomickej nerovnovahy a v praxi znamena, Ze za jedno euro sa da kupit’
menej ako v minulosti. Euro ma menSiu hodnotu ako predtym, jeho kapna sila
sa znizila. Antonymom pojmu inflacia je deflacia (zaporna inflacia), zna¢ny a
trvacny pokles cien tovarov a sluzieb. Hyperinflacia je vysokd inflacia,
spOsobena najmi stratou dovery v menu. Ked’ inflacia rastie, zvykna rast’ aj
urokoveé miery, preto sa centralne banky snazia udrziavat’ hladinu inflacie na
urovni okolo 2 % rocne. Krajiny, ako napr. India a Brazilia, s vysoko
rastové a schopné absorbovat’ inflaciu vo vyske az 4 % rocne.

Frak¢éné bankovnictvo

V sucasnosti centrdlne banky podporyju frakény systém bankovnictva, ktory
napomaha hospodarskemu rastu. V praxi to znamena, ze ked’ niekto vlozi sto



eur do banky, banke je umoZnené¢ na zaklade pomeru uré¢enc¢ho centralnou
bankou pozic¢at’ d’alej. V pripade 10 % pomeru moze banka pozicat” d’alSich
90 %, ¢ize 90 €. V banke zostava zvySnych 10 %. Problém nastane, ked’
vypukne panika a vkladatelia Ziadaji naspidt’ vSetky svoje peniaze. Vtedy
dochiadza k tzv. bank runu - ludia doslova utekaji do banky, aby vSetko
vybrali, a banke sa minie hotovost’.

Dokym existuje d’alSich 90 € vo forme p6zicky, a zarovenl ma majitel’ narok na
povodnych 100 €, je v ekonomike v skutoCnosti 190 €. Skratka, petiazna
zasoba sa zvySila zo 100 na 190 €.

. I'la¢ penazi*

Kvantitativne uvolfiovanie (Quantitative Easing, QE) je menova politika
Staitov a ich centralnych bank, ktord spociva v ,tlaceni novych, ni¢im
nekrytych penazi, a v nakupoch vladnych dlhopisov. Jej cielom je stimulacia
a ozivenie ekonomickej aktivity. Nakup dlhopisov zvySuje ich cenu (rastie
dopyt) a vytvara peniaze v bankovom systéme. Dochadza k poklesu Sirokej
skaly urokovych sadzieb a zlactiovaniu tverov. Podniky a jednotlivci si tak
moZu viac pozi€iavat, a zdroven menej minat’ na splacanie svojich dlhov.
Vysledkom je stimulacia spotreby a investicii. VySSia spotreba a vacSie
mnozstvo investicii podporuju hospodarsky rast a tvorbu pracovnych miest.
Aj ked to vyzera jednoducho a ucinne, v skuto¢nosti to také byt nemusi.
Ideélny priklad predstavuje Japonsko, v ktorom QE zlyhalo, pretoZe napriek
novym a lacnejSim peniazom v ekonomike si ludia odmietali dalej
pozi¢iavat’ kvoli obavam z d’alSieho zadlZzovania. Niektorym ekonomikam
vSak QE pomohlo vybfdnut’ z t'azkej ekonomickej situacie.

Ulohou §tatu je regulovat mnoZstvo pefiazi v obehu tak, aby to na jednej
strane vyvolavalo tlak na zniZenie tirokovej miery (nizke urokové miery, t. j.
lacné peniaze, mozu zvySit’ podnet k investovaniu na strane podnikatel'ov) a
na druhej strane na zvySenie miery zisku (t. j. na zvySenie rentability
sukromnych investicii). Toto je mozné dosiahnut’ pumpovanim lacnych penazi
do ekonomiky, teda za cenu narastajucej inflacie.

Pri znizenej Urokovej sadzbe si mdze viac I'udi dovolit’ pozicat’ peniaze,
vysledkom ¢oho je zvySena spotreba. Ekonomika rastie a inflacia sa zvysuje.
Opak nastava pri zvySeni urokovych mier, ked’ spotrebitelia zacnu Setrit’. S



niZ§im prijmom a naslednou nizkou spotrebou ekonomika spomal’uje a inflacia
klesa.

Penazné agregaty vyjadruji mnozstvo penazi v ekonomike a su rozdelené na
zaklade ich likvidity alebo doby, po ktoru su viazané. RozliSyjeme, ¢i ide o
finanéné prostriedky hotovostné, urené k okamzitym operacidm, alebo o
prostriedky ¢asovo viazané.

V médiach pri téme kvantitativneho uvolnovania vzdy uvidite zabery, na
ktorych stroje tlacia papierove peniaze. Urobia sa z nich kdpky po desiatkach
tisic a bezny ¢lovek si moze mysliet’, Ze poputuji do bank.

Proces, pri ktorom americkd centrdlna banka FED meni prisun penazi v
ekonomike, je vSak celkom iny a zauyjimavej$i. Ked’ chce zvysit' prisun
penazi, nakapi na trhu Statne dlhopisy. Na transakcii je zvlastne to, ze peniaze
posle na rezervny ucet banky, od ktorej dlhopis kuapila, ¢im vytvori nové
peniaze v elektronickej podobe. Rezervny tcet ma banka vedeny vo FED a
poskytuje jej zasobu na r6zne operacie.

Ked chce zasoby znizit, preda dlhopisy zo svojho portfolia. Nakupca
inStruyje svoju banku, aby vyplatila predajcu (FED) z vlastného uctu. Banke
su peniaze odpisané z rezervného uctu a stratia sa z obehu.

Investori, pouCeni financnou krizou v roku 2008, oCakavaji, ze centralna
banka zachrdni ekonomiku pri akomkol'vek naznaku problému. Ako sa uz
ukazalo, vel'a pefiazi v obehu nemusi automaticky znamenat’ vysoku inflaciu.

Nielen tvorba, ale aj spotreba penazi ovplyviiuyje ceny. Ide o jedno z
vysvetleni nizkej inflacie od roku 2008, ked centrdlne banky naliali do
eckonomiky ohromné mnoZstvo pefiazi. Prisun penazi a jeho vplyv na vynos
akciového trhu zavisi hlavne od celkovej ndlady na trhu a wvyhliadok
investorov.

Co je to slaby dolar

Slaby dolar symbolizuje klesajuci trend, pokial ide o jeho hodnotu v
porovnani s ostatnymi zahraniénymi menami. NajcCastejSie porovnavanou
menou je euro, takze ak cena eura stipa v porovnani s dolarom, hovorime, Ze
dolar oslabuje. Slaby dolar v praxi znamena, ze americky dolar sa da
vymenit’ za menSie mnozstva zahrani¢nych mien. Tovar oceneny v americkych



dolaroch, ako aj tovar vyrabany mimo USA, bude pre americkych
spotrebitel'ov drahsi. Slaba mena ma pozitivne aj negativne nasledky. FED
obyc€ajne vyuziva menovu politiku na oslabenie dolara, ked” ekonomika bojuje
o prezitie. Politici a obchodni lidri sa nedokdzu zhodnut’, ¢i je pre USA
lepsia silnejSia, alebo slabSia mena.

Oslabujuci dolar robi dovoz drah§im, ale zaroven aj atraktivnejSim pre
spotrebitel'ov v krajinich mimo USA. Naopak, posiliyjuci dolar je zly pre
export, ale dobry pre import. Spojené Staty vykazuju v dlhodobom horizonte
obchodny deficit v porovnani s ostatnymi narodmi, o znamend, ze st Va¢Smi
dovozcom tovaru.

Narod, ktory importuje viac ako exportuje, by s urCitostou privital silni
menu. Na zaCiatku finan¢nej krizy v roku 2008 vSak vicSina rozvinutych
narodov preferovala politiku, ktorej vyhovovali slabsie meny. Slabsi doléar by
trebars umoznil americkym podnikom, aby zostali konkurencieschopné vd’aka
tomu, Ze dokazu zamestndvat’ viac pracovnikov, a tym stimulovat’ americki
ekonomiku. Existuyju vSak mnohé faktory, ktoré mézu viest k oslabeniu
amerického dolara.

Podobne ako ekonomika, aj sila meny je cyklicka, a tak st dlhSie obdobia
uspechu a neuspechu nevyhnutné. Nemusia mat’ suvis s narodnymi
zalezitostami. Geopolitické udalosti, krizy spojené s pocasim, finan¢né
napitie spdsobené nadmernou vystavbou, alebo dokonca trendy slabe;j
populacie moézu vyvolat’ tlak na menu krajiny takymi spdsobmi, ktoré
vytvaraju relativne uspechy a neuspechy poc€as niekolkych rokov ¢i
desat’roci.

Centralna banka sa snaZzi tieto vplyvy vyrovndvat, no zaroven sa zaviazala, ze
bude opatrna. FED reaguje utahovanim alebo uvol'ovanim menovej politiky.
Pocas obdobia utahovania menovej politiky, ked” Federal Reserve zvysuje
urokoveé sadzby, bude americky dolar pravdepodobne posiliiovat. Ked
investori zarobia viac penazi na vysSSich vynosoch (vysSie uroky z meny),
pritiahne to investicie z globalnych zdrojov, ktoré mézu tlacit’ americky dolar
nejaky Cas nahor. Naopak, slaby dolar sa vyskytyje vtedy, ked” FED znizuje
urokoveé sadzby v ramci uvol'iovania menovej politiky.

V reakcii na Velku recesiu pouzil FED viacero programov kvantitativneho
uvolmovania a zakapil velké objemy Statnych dlhopisov a hypotekarnych
cennych papierov. Nasledoval raketovy rast akciového trhu, ktory zatlacil



urokové sadzby v USA na rekordne nizke hladiny. Ked’ klesli irokové sadzby,
americky dolar vyrazne oslabil. Za obdobie dvoch rokov (od polovice roka
2009 do polovice roka 2011) index amerického dolara (USDX) klesol o 17
%.

Avsak o Styri roky neskor, ked’ zacal FED zvySovat’ urokové sadzby prvykrat
za osem rokov, sa stav doldru zacal menit, az sa vySplhal na desatrocné
maximum. V decembri 2016, ked” FED zmenil trokové sadzby na 0,25 %,
USDX (dolarovy index) sa obchodoval po prvykrat od roku 2003 na hodnote
100.

Vlastnit’ slaby dolar nemusi byt’ zI¢. Zalezi od typu transakcie, na ktorej sa
strana ucastni. Napriklad, slaby dolar méze byt negativnou spravou pre
americkych ob¢anov, ktori chcti ist’ na dovolenku do zahrani¢ia, méze to vSak
byt dobré sprava pre americky cestovny ruch, pretoZe to zaroven znamena, ze
Spojené Staty budt ako destindcia pre cudzincov zaujimavejsie.

Co je vak dolezitejsie, slaby americky dolar dokaZe zniZit' obchodny deficit
krajiny. Ked’ sa americky export stal konkurencieschopnejSim na zahrani¢nom
trhu, americki vyrobcovia nasmerovali viac zdrojov na vyrobu tych
produktov, ktoré chctl zahrani¢ni kupujuci v USA nakupovat’.

Ako posobenie FEDu ovplyviuje urokové
miery

Ako som uz spomenul, centralna banka kupuje a predava Statne dlhopisy a
ovplyvityje pocet zdsob v rezervnom bankovom systéme. Medzi bankami sa
nachadza trh, na ktorom sa kazdodenne prelievaji miliardy dolarov. Tento trh
sa nazyva federal funds market a irokova miera, za ktora su tieto prostriedky
poZi¢iavané medzi bankami, sa nazyva federal funds rate.

Napriek tomu, Ze v nazve je slovo ,federal”, nie je riadeny Stitom a
neobchoduje sa na om so Statnymi dlhopismi. FED funds market je stkromny
trh, sluziaci bankdm na vzidjomné pozZiCiavanie si, ktoré je podmienené
ponukou a dopytom.

Centralna banka ma silny dosah na federal funds market. Pri kiipe dlhopisov

sa zvySi pocet rezerv a urokova miera federal funds klesne, pretoze banky
maji viac penlazi na poziCiavanie. Naopak, ak centralna banka dlhopisy



predava, rezervy klesnu a Grok federal funds rate sa zvysi, ¢im vzrastie aj tlak
na banky, ktoré bojujti o zvySok zasob.

Federal funds ovplyviiuje urok kratkodobych poziciek. Tie zahffaji prime
rate, ktory ovplyviiuyje vacSinu spotrebitel'skych tverov, a LIBOR, ktory
ovplyviiuje kratkodobé komeréné pdzi€ky a takisto vplyva na vynos
kratkodobych dlhopisov. Federal funds rate je teda mimoriadne vyznamnym
faktorom pre bilidony dolarov po6ziciek a cennych papierov.

Uroky a akciovy trh

Ziskovost’ firiem méze pri rastucich urokovych mierach klesnut’, ale narast
moze byt pozitivom pre urCité sektory a firmy, ktoré primarne podnikaji na
uzemi USA, ked’Ze dolar posiliiuje. Silny dolar ma vSak negativny ti€inok na
firmy podnikajuce na medzinarodnom trhu. Spoloc¢nosti, ako si Microsoft,
Caterpillar ¢i Johnson & Johnson, zacni investorov varovat’ pred dosahom na
ich ziskovost’. ZvySenie urokovych mier pozitivne vplyva na bankovy sektor,
lebo jeho ziskovost’ narastd. Hoci je pomer medzi urokovymi mierami a
vynosmi akciového trhu nepriamy, mézeme vidiet, Ze sa pohybuji opacnymi
smermi. Ked” FED znizuje Urokova sadzbu, akciovy trh rastie, a ked ju
zvysyje, trh klesa. Neexistuje vSak Ziadna zaruka, ako trh zareaguje v dany
okamih pri zmene sadzby. Inflacia zaCne zrychl'ovat’ pri zniZenych arokovych
mierach, pretoZe spotrebitelia zaCni nakupovat’ tovary za lacnejSie pozicky,
¢im vyvolaji cenovy narast. Pri rasticich urokoch klesa ochota si pozi¢iavat’
a refinancovat’ nadobudnuté dlhy.

Niektoré sektory na akciovom trhu su citlivejSie na zmeny trokovych sadzieb
v porovnani s ostatnymi. S rasticimi ziskovymi marZami a urokovymi
sadzbami ziskavaji vyhodu subjekty, ako st banky, poistovacie a brokerské
spolocnosti €1 spravcovia penazi. Brokerské spolocnosti Casto zaznamenaju
narast obchodnych aktivit, ked’ sa ekonomika zlepsi, a vysSie urokoveé vynosy,
ked’ sa sadzby zvySia. Priemysel, spotrebny sektor a maloobchod mézu byt
tieZ vykonnejSie v ¢asoch dobrej ekonomiky a vyssich urokovych sadzieb.

Urokové miery a trh dlhopisov

Nizke urokové miery priamo ovplyviuji trh dlhopisov, ¢i uZ ide o Statne,
alebo korporatne dlhopisy, pretoZe sa ich vynos meni.



e Dlhopisy su atraktivne pri rastucich Urokovych mierach, ked’ sa
investori zbavuji akcii, az kym nie su vynosy na akcidch znova
pdsobivé. Opak nastane, ked’ urokové miery klesaji. Staty a firmy
vydavaju dlhopisy na svoje d’alSie fungovanie. Investor zaplati napr.
tisic doldrov za dlhopis s ro¢nym trokom 3 % na desat’ rokov, za ¢o
dostane kazdoro¢ne vyplatu (tzv. kupon) 30 $ a na konci desiateho roka
dostane sumu 1 000 $ naspit. Cim dlhsia doba splatnosti dlhopisu, tym
vacsie investiéné riziko investor znaSa a tym je Urok vysSi. Americké
Statne dlhopisy sa rozdel'ujii na:Treasury bills (T-bills), ktoré expiruji
do jedného roka

e Treasury notes (T-notes), ktoré expiruyju medzi jednym az dvoma rokmi

e Treasury bonds, ktoré expiruju za viac ako dva roky

Burzova korekcia a medvedi trh

Korekcia trhu znamena pokles burzového indexu aspoit o 10 %. Skonéi sa,
ked’ akcie dosiahnu novy vrchol. Pokles trhu o 20 % a viac sa nazyva
medvedi trh. Korekcia trhu ponika prilezitost’ nakapit’ cenné papiere za
diskontné ceny. Nie je jednoduché odhadnut’, kedy a kde sa pokles zastavi. Je
potrebné prihliadat’ na celkové ekonomické vyhliadky.

V priemere korekcia znamenala pokles trhu o 13.7%, trvala styri

mesiace a za Styri mesiace sa trh vratil na pévodnud hodnotu
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